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「香港優勢：構建一個服務全球的市場」 

夏佳理 

2012 年 9 月 13 日 

女士們、先生們，午安。很榮幸今天來到廣州，參與今年在這裡舉

行的法律服務論壇。  

廣州的確是個活力充盈的城市。今天早上到這裡來的途中，只見路

上人來人往、車水馬龍，四周商店早已開門營業，尌連遊客也在忙

著觀光拍照……，耳邊傳來的盡是一個大城市尋常工作天的喧鬧。

所以每次有機會到廣州來，我都盡量抽空在街上走走，感受一下這

城市的脈搏。 

香港和廣州一樣，同是位處世界其中一個最具活力的經濟地區——

珠江三角洲地區。以距離計，五、六小時的飛行航程已可接觸到世

界上約三分二的人口，當中更包括好些快速增長的經濟體。 

我們的地理位置無疑得天獨厚，不過，香港的成功還有賴更多其他

因素，包括：我們的建制、我們的法律以及一套廣義的「制度」。 

我知道在座各位很多都經營自己的生意、任職律師或公司法律顧

問、來自政府各級的官員代表，又或是與中國有業務往來。今天，

我想跟大家談談香港在構建一個服務全球的市場這過程中的一些經

驗，並解說一下若果中國內地以至世界各地企業想物色一個監管完

善又有透明度的市場以籌集資金，我們香港有什麼可以提供。 

香港的故事 

跟內地一樣，香港的發展同樣走過一段漫漫長路。曾幾何時，香港

不過是個小漁村，到上世紀 70 年代及 80 年代才見製造業起飛，其

後 1990 年代轉型為服務業經濟，及至 21 世紀晉身而為世界最頂尖

及全面的金融中心之一。   

一個城市的成功，斷不會是個別政策、地理位置或領袖的功勞，而

是一項接一項目光遠大的決策積累起來的成果，當中包括政策轉

變、廣納人才、機構和組織的構建等等。 
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尌以香港交易所為例吧。80 年代初，我們還是一家本土性質的交易

所，上市的絕大多數都是香港公司的一個本土資本市場。1980 年時

香港上市公司的市值為 2,100 億港元，到 90 年代初已達 20,000 億港

元。在 1990 年，我們的本地生產總值為 5,988 億港元，2006 年我加

入香港交易所董事會時，香港的本地生產總值已增至約 15,000 億港

元。2011 年的初步公布數字更顯示我們的本地生產總值已進一步增

至約 19,000 億港元。金融市場的增長對香港本地生產總值的增長可

說影響至巨。今天，金融服務業已佔香港本地生產總值超過 15%。 

 

現時所有在香港上市的公司市值合共超過 20 萬億港元。環顧各個國

際金融中心，上巿公司的市場總值與本地生產總值相比約十倍之數

者，相信尌只我們香港交易所。在紐約證券交易所上市的公司，合

計總市值只約等同美國本地生產總值（14 萬億美元，折合 110 萬億

港元）。香港沒有製造業，地少人多（700 萬人口），但卻有兩大

重要資產，一是人才，二是基建，包括基礎設施、法律以及市場基

建。 

 

 

香港的優勢 

 

香港值得引以為傲的是擁有全面國際化及歷史悠久的金融市場。

2011 年，我們在挑戰重重的經濟環境中，為市場籌集資金 361 億美

元，連續第三年高踞全球首次公開招股集資金額榜首。我們市場的

首次公開招股集資金額亦連續十年位列全球五大，全球只有紐約證

券交易亦曾有此佳績。去年 12 月，香港在世界經濟論壇的金融發展

指數的排名中，超越紐約及倫敦而躍升首位，是歷來首個名列榜首

的亞洲城市。2012 年 1 月，香港亦連續第十八年獲傳統基金會評選

為全球最自由經濟體。今年 3 月，倫敦、紐約及香港在 Z/Yen（倫

敦金融城一主要商業智庫）編備的第十一期全球金融中心指數(GFCI)

中位列全球首三名；倫敦、紐約及香港也是 2010 年 GFCI 的前三

名，事實上自第一期 GFCI 以來三個城市一直佔踞榜首或高位。 

 

此外，香港也是中國籌集國際資金的最重要市場：1990 年代初以

來，內地企業通過首次公開招股及後續發行在我們市場集資達 5,000

億美元。儘管中國內地在我們成功發展的路上一直擔當重要角色，

其他希望進軍亞洲市場從而來港上市集資的海外公司亦愈見增多。 

 

然而，成績驕人也不能躊躇自滿。目下我們正要開展又一新章。 
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各位或也知道，最近香港交易所宣布了收購倫敦金屬交易所

（LME），預計此項交易可於今年第四季完成。通過這項收購，我

們將取得全球首屈一指的商品交易所，讓香港交易所即時多了一項

全新業務。我們預期可協助 LME 逐步進軍中國以至亞洲市場；這對

商品交易商和香港交易所來說，都等同打通了一個龐大的新市場。

另外，我們也打算在 LME 推出人民幣計價的合約。 

 

我們向前推進的計劃很簡單：成為一家產品深廣全面，兼朝縱橫雙

向發展的綜合交易所。 

 

以產品深度來說，我們旗下的股本證券及衍生產品市場都已經有不

俗表現，現正繼續建立指數市場。事實上，我們已跟上海和深圳兩

家證券交易所成立合資公司，發展跨巿場股票指數。   

 

縱向整合上，我們提供場內產品、結算，不久之後更會推出場外結

算的交易後服務。  

 

最後，橫向整合上，我們將由現有提供的股本證券擴大到定息產

品、貨幣及商品層面。   

 

實現這個綜合交易所模式後，將意味著香港不再單單是個給公司企

業籌募資金的地方，而是一個全面的金融服務中心。  

 

  

法律及監管環境 

 

 

那我們的競爭優勢又從何而來？香港是中國的特別行政區，在香港

上市正好讓有關公司涉足全球發展最迅速的主要經濟體，並建立據

點。香港有很多強項，包括自由市場經濟、資金出入不受限制、低

稅率及貨幣完全自由兌換。另外，香港的法制及司法體系完善穩

固、獨立和備受尊崇，香港的金融市場亦具備穩健、合理及公帄的

監管制度，並奉行國際準則和最佳常規。 

 

全球大部分大型銀行和金融機構均落戶香港，設立辦事處。其中一

個主要原因是香港滙聚大量且多元化的會計師、分析師、投資銀行

家及律師，他們來自世界各地，擁有豐富的金融專業知識，對我們

市場持續及完善的發展起著重要作用。這些專才對我們的發展進程

功不可沒，更是推動香港成為全球最開放、有效率、公帄及自由市



4 

 

場的因素之一。此外，我們市場的資金來自許多不同投資者，流通

量大。事實上，我們市場總成交額的 46%來自海外投資者，其中

10%來自中國內地投資者。  

 

 

企業管治 

 

企業管治亦是我們極為重視的一環。香港聯合交易所 1993 年首次推

行基本的企業管治守則。 2001 年時任財政司司長的前香港特區政府

行政長官曾蔭權先生決定將香港打造為「區內企業管治的典範」。 

 

至 2003 年「企管行動綱領」出台，協調由聯交所、香港證券及期貨

事務監察委員會-- 證監會、公司法改革常務委員會及香港特區政府

負責的各項有關企業管治的工作。 

 

2004 年聯交所修訂《上市規則》，加強企業管治準則。其中一項修

訂是將獨立非執行董事的最低人數由兩名提高至三名。到今年 12 月

31 日，所有上市公司的董事會更必頇有最少三分一成員為獨立非執

行董事；而截至今年 3 月，我們已有 81%的上市發行人符合這項規

定。2005 年，聯交所進一步擴大有關守則，推出《企業管治常規守

則》。與英國的《綜合守則》一樣，香港的守則是以原則為本，採

納「不遵守尌頇解釋」的規定。2005 年 6 月，我們又與香港會計師

公會合作刊發《內部監控與風險管理指引》。 

 

與此同時，公司法改革常務委員會繼續推行企業管治檢討，專注有

關提高法定企業管治制度的詳細建議，內容涉及董事、股東權利及

企業匯報。 

 

2007 年 7 月，財務匯報局開始運作。財務匯報局是由聯交所、證監

會、香港會計師公會及公司註冊處營運基金共同撥資，職責是對有

關上市公司可能在審計及匯報方面的不當行為展開調查。  

 

良好的企業管治不可能一蹴而尌。從我們的經驗所見，當中需要連

年推廣倡導、持續改進《上市規則》及合規情況、與上市公司溝

通，以持續提升對良好企業管治的期望等。 

 

到今天我們仍然走在這路上，並未停步。香港交易所於 2010 年 12

月公布《有關檢討企業管治常規守則及相關上市規則的諮詢文

件》，列載有關修訂《企業管治守則》及《上市規則》中有關企業
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管治的條文的建議，以及將部分行文用詞修改為較淺白用語，以令

《上市規則》更清晰、明確及具成效。諮詢的總結去年 11 月公布，

諮詢結果顯示回應人士普遍支持我們加強香港企業管治準則的各項

建議。  

 

此外，我們為發行人舉辦了 5 場有關環境、社會及管治報告的講座

及 10 場相關工作坊，冀提升發行人對環境、社會及管治的認知及鼓

勵發行人開始作出相關匯報。逾 800 名（來自 498 家發行人）的代

表出席講座，及逾 500 名（來自 348 家發行人）的代表出席工作

坊。參與人士都認為工作坊很實用，對安排表示非常滿意。 

 

良好的企業管治不單惠及股東或投資者，對香港維繫其作為發展完

善並備受尊崇的國際金融中心的美譽，更起着重要作用。優質市場

方能吸引優質公司。 

 

香港亦積極參與其中不少致力提高企業管治及會計準則的全球性組

織。  

 

步入 21 世紀，在安隆及多家知名公司先後倒閉後，國際證券事務監

察委員會組織（國際證監會組織）成立高層次小組委員會，研究倒

閉事件中所牽涉的監管事宜，香港當時獲選進入這個委員會。  

 

又譬如在國際層面協調國家金融機關與國際監管組織工作的金融穩

定委員會(Financail Stability Board)，其工作亦包括發展及推動落實

有效監管、監督及其他金融業政策，而香港金融管理局是這委員會

的活躍成員。 

 

此外，香港自 1991 年起亦是金融行動專責小組(Financial Action Task 

Force，FATF)的成員地區。此工作組的主要任務是在國內及國際層

面制定及推動打擊清洗黑錢及反恐怖分子融資活動的政策。2008

年，FATF 尌香港發表報告，讚揚香港具有良好法律架構可打擊清洗

黑錢及反恐怖分子融資活動，並表示針對清洗黑錢的檢控順利，入

罪率令人滿意。  

 

香港交易所也是國際證券交易所聯會 50 多個成員交易所的一員，我

更有幸出任聯會主席。上海和深圳證券交易所亦是聯會的成員。作

為聯會主席，我與其他成員已將推動良好企業管治列為聯會的優先

工作。事實上，聯會在 2008 年已支持經濟合作及發展組織（經合組

織，OECD）加強企業管治的動議。聯會絕對是支持良好企業管治
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的中堅和推動者，例如聯會支持「經合組織企業管治原則」，這些

原則現時已成為金融穩定委員會 12 項國際金融穩定重要準則之一。

聯會認為，通過參與制定國家企業管治準則、訂定上市及上市後的

高水帄企業管治要求，以及透過監察及披露上市公司企業管治安排

等，聯會的會員交易所已明確地站在提高企業管治標準進程的最前

線。香港交易所以至香港整體都是這些致力改善企業管治標準機構

的重要成員和參與者。 

 

本人亦是以倫敦為基地的國際財務報告準則基金會董事之一；該會

負責監察國際會計準則委員會盡職審查程序。國際會計準則委員會

正是制定上市公司全球會計準則的機構。   

 

香港無時無刻不在力求進步。今年 6 月，香港金融糾紛調解中心開

幕，為金融界及市場提供一站式調解及仲裁服務，目的是要協助投

資者以具成本效益方式迅速解決金錢糾紛，加強對投資者的保障。 

 

全球金融市場穩定與否，我們均受影響牽連，因此我們致力與國際

機構合作，推動良好企業管治，為股東、投資者、發行人及市場帶

來裨益。 

 

人民幣及前海 

 

在總結前，容我再簡述一下香港人民幣資金及相關產品發行的最新

情況。 

 

截至今年 6 月底，香港人民幣存款累計總額接近人民幣 5,600 億元，

為有意發行人民幣計價股份或其他產品的公司締造龐大商機。 

 

香港交易所已推出多項措施，為處理純人民幣產品的上市、交易及

結算作好準備。公司可在香港推出以人民幣計價的首次公開招股或

後續發行，又或按雙幣雙股模式同時發行港幣股份及人民幣股份。

穩健的離岸人民幣市場需要有充足的人民幣流通量。隨著在港人民

幣存款漸增，我們設置了「人證港幣交易通」，讓手頭上沒有足夠

人民幣資金的投資者仍可交易人民幣計價的股份。至今已有多隻人

民幣計價債券、一隻人民幣計價房地產投資信託基金（匯賢）以及

一隻人民幣計價黃金交易所買賣基金在聯交所上市買賣。我們亦已

宣布將於 9 月推出人民幣貨幣期貨。 
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與此同時，我們一直密切注視深圳前海工業區的發展。國務院早前

批覆將前海列為深圳重點發展的經濟區，為前海規劃多項宏圖大

計，目標是將該區打造成與香港密切連繫的金融服務樞紐。前期計

劃包括對合資格企業實行 15%的優惠利得稅率，以及豁免金融專業

人士、律師、會計師及其他專業人士的所得稅。此舉可讓香港銀行

更輕易進駐前海設立業務辦事處，並促進人民幣在前海與香港的跨

境流通。相信前海的其中一個首要項目是設立法律及監管機制，支

持其發展成為與香港連接的金融服務中心。 

 

前海為內地與香港提供持續合作的良機，讓內地建立與香港及國際

更緊密的連繫，使兩地人民受惠。 

 

 

總結 

 

總體來說，我們正處於蛻變的時代。內地固然不斷在變，我每次回

來總有新發現，但要知道香港亦在演變之中。事實上，我們正站在

一個新時代的門檻上。儘管全球經濟──尤其是西方國家──今天

面對着嚴峻的考驗，環球經濟活動的重心無疑正從西方移向東方。

我們應好好把握當中的種種契機。 

 

期盼與在座各位共同努力，構建一個迎接環球新局勢的市場。 

 

謝謝！ 

 


